





















Act of 1934），証券取引所法（the Securities Exchange Act of 1934）および投資会社




































いない。規則10b-5の域外適用を認めた判例は，SEC v. Gulf International Finance 
Corp. を嚆矢として，Schoenbaum v. Firstbrook，Leasco Date Processing Equipment v. 
Maxwell，Bersch v. Drexwel Firestone, Inc. がある。Leasco 判決は，主観的属地主義
に基づき，被告による米国内における行為を理由として，外国において行われた取引に
米国法が適用されている（5）。Schoenbaum 判決は，客観的属地主義に基づくもので，外
（2） Leasco Date Processing Equip. Corp. v. Maxwell, 468 F. 2d 1326, 1334 （2d Cir. 1974）.
 Zimmerman, Note, Extraterritorial Application of Section 10（b） and Rule 10b-5, 34 OHIO ST. L. J. 342, 
350（1973）; Mizrack, Recent Development in the Extraterritorial Application of Section 10（b） of the 
Securities and Exchange Act of 1934, 30 BUS. LAW. 367, 372（1975）; Sandberg, The Extraterritorial 
Reach of American Economic Regulation; The Case of Securities Law, 17 HARV. INT. L. J. 315, 320
（1970）.
（3） Legal Status of Eastern Greenland, PCIJ Series A/B No. 53 （1933）（東グリーンランドの法的地位事件）。
（4） Mann, The Doctorine of Jurisdiction in International Law,111 RECUEIL DES COURS 9,44-51（1964 I）. 










































である。468F. 2d 1326（2d Cir. 1972）. 清水章雄（1982）2-11頁。





























な 意 思。Extraterritoriality; Conflict and Overlap in National and International Regulation, in 
PROCEEDINGS OF THE AMERICAN SOCIETY OF INTERNATIONAL LAW AT ITS 74 TH 






て主張されることにつき，司法次官補（当時）WilliamF. Baxter 発言，Conflict of Law Analysis Proposed 



















ADR をニューヨーク証券取引所等に上場，あるいは NASDAQ 全国市場システム
（NASDAQ National Market System）に流通させる企業は20社以上，自社株式につき
店頭市場（Over the Cunter Market）取引されるスポンサー付 ADR の発行企業は40社
程度存在しており，今後の動向が注目される。
２．ドッド・フランク法による Morrison 判決修正と私人間訴訟






















































（11） UK Bribery Act to come into force on 1 July 2011, Ministry of Justice releases guidance on the 

































































































Banana Co. v. United Fruit Co.（213U.S.347（1909）がある（16）。
他方，独占禁止法分野で厳格な属地主義を否定し，域外適用の新しい手法を採用し






り， 次 に 相 当 性 の 原 則 が 出 さ れ る こ と に な る（1976年 Timberlane 判 決 ）（18）。
Timberlane 判決では，効果の点のみから米国管轄権を判断せず，外国で行われた行
（16） 原告アラバマ会社 American Banana が，被告ニュージャージー会社 UnitedFruit に対し，被告がパナマま
たはコスタリカにおいて原告をバナナ貿易から排除して市場独占を図らんとする行為がシャーマン法違反
と当たるとして三倍賠償を請求した事案である。























































22頁（1995）注（23）。Gary B.Born, International Civil Litigation In United States Courts: Commentary













また Empagran S. A. v. F. Hoffman-La Roche. Ltd, 124 S.Ct2359（2004）では，
シャーマン法の外国取引への域外適用を制限する外国取引反トラスト改善法（Forein 
















































いて行われる行為の効果が請求原因（give rise to a claim）となることが必要である












Amtex S. A. et al v. Akzo Nobel Chemicals B. V. et al，2005-2 Trade Cas. Para. 74，974（S. D. N. Y. 
2005）. 味の素・協和発酵等事件判決（In re Monosodium Glutamate Antitrust Litigation, 2005-１ Trade 












































（24） Industria SicilIiana Asfallti, Bitumi, S.p. A v. Exxon Research and Engineering Co., Esso Italiana，S. p. A 





























効果をもたらす場合，域外適用が認められた（26）。Zoelsch v. Arthur Andersen ＆ Co., 










（27） 第２巡回区控訴裁判所の関連判決としては，Shoembaum v. Firstbrook, 405F. 2d 200（2d Cir.1968），
Leasco Date Processing Equip. Corp. v. Maxwell, 468 F. 2d 1326, 1334 （2d Cir. 1972），Bersch v. Drexel 











のとして，Central bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, N.A., 511 U.S. 
164（1994），行為基準および効果基準を統合して適用される事例として，Itoba Ltd. v. 

































































Inc. v. T. Eaton Co. 234F. 2d 633（2d Cir. 1956）判決では Bulova 判決の立場を維持し
つつも域外適用を否定した（Vanity Fair テスト）。Wells Fargo ＆ Co. v. Wells Fargo 
（30） ドッド・フランク法において，米国に支店や代理店，商業用ローン子会社を有する外国銀行は銀行持株会
社として取り扱われることとなるが，総資産500億ドル以上という判断基準が米国内資産に限定されるかど
うか，法律では明らかではない。小立敬（2010年）127-152頁。Ted Paradise, Davis Polk & Wardwell LLP 
“Enhanced Prudential Standards for Foreign Banking Organizations” February 25, 2013（米国法律事務所
の見解）
─　 ─109
Express Co. 556F. F.2d 406（9th Cir. 1977）連邦第９巡回区控訴裁判所判決では，バラ
ンシング・テストを用いて管轄を否定した。更に近年の McBee v. Delica Co., 417F. 3d 








































































（32） OECD と UNCTAD については，前者は先進国間の協定という制約があり，後者は発展途上国の利益保護
に特化するもので普遍性に欠ける。WTO は協定が拘束的である。いづれも競争政策の国際的展開に対する
貢献には限界があるといわざるをえない。松下満雄・渡邉泰秀（2012年３月）362頁。











































が国が2008年７月加入したウィーン売買条約（国際物品売買契約に関する国際連合条約 United Nations 
Convention on Contracts for the International Sale of Goods, CISG）は数少ない成功例であろう。条約では





















































































































































































業員の業務が不法行為があることを取締役が認識した時点を Red Flag と喩えている。
Red Flag を認識すれば，隠蔽も善管注意義務違反であり，兆候を察した場合，顧問弁
護士に相談することが望まれる。Red Flag の考え方は，Graham v. Allis-Chalmers 
Manufhcturing Co.41 Del.Ch.78，188A.2d 125（Del.Supr.1963）事件で初めて米国判例






Red Flag について争われた最近の判例には Maccall v. Sott 事件（239 F. 3d 808（6th. 
Cir. 2001）），Inre Abbot Lab 事件（325 F.3d 795（7th.Cir.2003））がある。Maccall v. 











における筆者ヒヤリング（2011年５月２日）。先方は債券営業部 Director Kenn Kitahara，日本政策投資銀
行 New York Representative Office（青貝忠所長）の協力を得た。拙稿「米国ドッド・フランク法におけ






























挑戦を避ける経営の風潮となりかねない側面も内包する。従って Red Flag の導入には，
実務上極めて難しい要因があるといえる。結局は法令遵守ではなく，事前段階のリスク
マネジメントにかかる部分であり，本来的には戦略的・前向きな内部統制である ERM
（Enterprise Risk Management 統合的リスク管理態勢）の十全な検討を図ることが求
められよう。
３．シティ規準と Red Flag ならびに経営判断原則とリスクマネジメント（ERM）


























定的な立場を採用していた（1963年 Graham v. Allis-Chalmers 事件判決（188 A.2d 125












となり，誠実義務違反とされた。不誠実であると認定される場合について Guttman v. 
Jen-HsunHuang 事件判決（823A.2d492（Del.Ch.2003））と軌を一にする。Disney 事件
判決で誠実義務は独立した信認義務として位置づけられるかは不明確であったが，
Stone v. Ritter 事件判決（911 A.2d 362（Del.2006））において忠実義務の下位要素とさ
れた。
AIG 事件判決（American lnternational Group, lnc. Consolidated Derivative Litigation, 





965 A.2d 763（Del.Ch. 2009）では，リスク管理と取締役の責任に関し，社内における
















告に知らせるべき Red Flag を指摘し，取締役会は取締役の過半数が，以前の Enron 事
件に関する行為時に取締役として職務を行っていること，ARM 委員会（Audit and 


























訟却下の申立て（motion to dismiss）が否定され，Citigroup 事件判決では，被告取締




Citigroup 事件判決は，AIG 事件判決と異なり，Caremark 事件判決により明確化され









したものとみられる。AIG 事件判決は，社内における違法行為 ･ 不正行為を取締役の
監督義務の問題として把握し，Citigroup 事件判決は社内のリスク管理を経営判断事例
として扱うことにしている。この区別の合理性について，Citigroup 事件判決では，
















































でき，更に ERM の中に Red Flag 対処義務を活用できる局面があるということになる。
指 摘 す る も の に，Michelle M.Harner, Ignoring the Writing the Wall:The Role of EnterPrise Risk 






置が義務づけられる上場会社においては事実上責任が認められないこととなろう。Guttman v. Jen-Hsun 
Huang 事件判決，Shaev v. Michael Armstrong, 2006 Del. Ch. LEXIS33（Del. Ch, 2006）. Lyman P.Q. 
Johnson, CORPORATE COMPLIANCE SYMPOSIUM:The Audit Committeeʼs Ethical and　Legal 









は，Red Flag 対処義務を活用できる。ERM の中でも，全く別の戦略を採る選択肢があっ











のための実務指針として Red Flag を取り入れる場合，取締役が無視することが許され
ない Red Flag として，第１に，従業員等の違法行為を示す会社内部情報である。
McCall v. Scott 事件判決では，監査委員会からの報告が該当する。内部告発制度によ
る情報取得もあり，内部告発により得られた社内情報を調査等せず，取締役会（監査委
員会）が放置した場合，Red Flag 対処義務違反となり得る。第２に，社外情報がもた
らされる場合である。第三者からの訴訟，連邦当局の調査，New York Times 報道で
ある。Inre Abbott Laboratories 事件判決において FDA による数度の調査と警告文書，











か。受託者責任（fiduciary duty 信認義務）の内容として，注意義務（duty of care），
忠実義務（duty of loyalty），自己執行義務（duty not to delegate），分別管理義務
（50） 南健悟（2011年）766頁。





任でその中核部分は誠実義務（duty of good faith）とされる。忠実義務は，無過失責
任として厳格である反面，経営判断原則による免責対象となりやすい部分でもあり，だ




実義務の中の明確な規準として位置付ければ（53），取締役が Red Flag が認められる場合
にはその警告に従っていれば事前予防の機能を果たし得たはずとして原告勝訴に繋がり
やすい。Citigroup 事件では注意義務としてとらえたため，被告有利の緩やかな経営判
断原則により原告は敗訴したが，今後は Red Flag 対処義務は忠実義務を構成する部分
として再構築されていくことになろうか。
従業員の内部告発の場合には，Red Flag 対処義務により対応できる。他方，
Citigroup 事件で掲げられた８つの Red Flag（54）について次の通りである。個別・具体的
に過ぎる嫌いもあり，一般・定式化，更なる精緻化も今後の課題として残ろう（55）。①




（54） IN THE COURT OF CHANCERY OF THE STATE OF DELAWARE, IN RE CITI GROUP INC. 
SHAREHOLDER DERlVATIVE LITIGATION, Civil Action No.3338-CC. ① May 27, 2005: Economist Paul 
Krugman of the New York Times said he saw “signs that Americaʼs housing market, like the stock 
market at the end of the last decade, is approaching the final, feverish stages of a speculative bubble.” ②
May 2006: Ameriquest Mortgage, one of the United Statesʼ leading wholesale subprime lenders, 
announced the closing of each of its 229 retail offices and reduction of ３,800 employees. ③ February 12, 
2007: ResMae Mortgage, a subprime lender, filed for bankruptcy. According to Bloomberg, in its Chapter 
11 filing, ResMae stated that “［t］he subprime mortgage market has recently been crippled and a 
number of companies stopped originating loans and United States housing sales have slowed and defaults 
by borrowers have risen.” ④ April 18, 2007: Freddie Mac announced plans to refinance up to $20 billion 
of loans held by subprime borrowers who would be unable to afford their adjustable-rate mortgages at 
the reset rate. ⑤ July 10, 2007: Standard and Poorʼs and Moodyʼs downgraded bonds backed by subprime 
mortgages. ⑥ August １, 2007: Two hedge funds managed by Bear Stearns that invested heavily in 
subprime mortgages declared bankruptcy. ⑦ August ９, 2007: American International Group, one of the 
largest United States mortgage lenders, warned that mortgage defaults were spreading beyond the 
subprime sector, with delinquencies becoming more common among borrowers in the category just 
above subprime. ⑧ October 18, 2007: Standard & Poorʼs cut the credit ratings on $23.35 billion of 
securities backed by pools of home loans that were offered to borrowers during the first half of the year. 
The downgrades even hit securities rated AAA, which was the highest of the ten investmentgrade 
ratings and the rating of government debt.







May 2006：サブプライムローンを扱う業界有力企業 Ameriquest Mortgage の小売店
229店舗が潰れかけ，その従業員3800人の給料に不払いが生じた。③ February12，





与信の基準が直され，Standard & Poorʼs と Moodyʼs の格付けが低くなった。⑥
Augustl，2007：Bear Stearns が多額の投資をして，経営していたヘッジファンドが倒
産した。⑦ August９，2007：米国最大のサブプライムローン取り扱い企業 American 
International Group が mortgage の不履行が広がっていること，サブプライムより信用
力のある人たちの間でさえ遅延などが当たり前になっていることを警告した。⑧
October18，2007：初めの四半期，サブプライムローン取り扱い企業はローン契約のプー




Flag の考え方は有効に活用できるといえよう。また Caremark 事件は，医療薬品企業
が研究費の名目で医者に賄賂を送り，コンプライアンスが問われた事例であり，取締役
が十分な情報を知っていることというモニター制度確立，リスク委員会と取締役の報酬
制度確立というプロセスの重視が問われた。この点で，Citigroup 事件の Citi 規準は

















































（56） 592 F. 2d 409（8th Cir. 1979）. CONTINENTAL GRAIN（AUSTRALIA）PTY. LTD., Appellant, v. 
PACIFIC OILSEEDS, INC. and Carl Ernest Claassen, Appellees, and Northrup, King & Co.
（57） SEC v. Kasser, 538 F. 2d 103, 116（3d Cir.）, cert denied sub nom. Churchill Forest Industries（Manitoba）, 

























































また Red Flag に関して，Citigroup 判決（February24, 2009）に続き，Bear Stearns




則ると違反であるとし，過去に勝訴した判例（In re Cablevision Sys. Corp. Sʼholders 
Litig.，2008）との法的類似性を主張したが，裁判所はデラウェア州法を適用し，経営
判断原則適用により原告敗訴となった。これは州際の域外適用の関連事例といえよう。
更に，Dow Chemical 判決（December31，2009）（62）は Rohm & Haas Company と取引
がもつれ，そのために生じた損害回復を求めた株主代表訴訟である。原告は，被告が信
認 義 務（their fiduciary duties） に 違 反 し，Red Flag と し て， ① Rohm & Haas 





ているが，原告の請求を認容するに至っていない。特に Dow Chemical 判決では，合弁
会社に関して，クウェート政府との間で賄賂が供与されたが，Dow Chemical の経営者
が賄賂拡張を図った事実は認定されても，業務円滑化のための常識的な支払としての







Foreign Corrupt Practices Act（米国海外不正行為防止法）の対象となる可能性」A PUBLICATION OF 
PILLSBURYʼS JAPAN PRACTICE TEAM May 12, 2009，Pillsbury Winthrop Shaw Pittman LLP 参照。
（61） SUPREME COURT OF THE STATE OF NEW YORK COUNTY OF NEW YORK: PART 54, IN RE 
BEAR STEARNS LITIGATION, idex No.:600780/08.
（62） IN THE COURT OF CHANCERY OF THE STATE OF DELAWARE, IN RE THE DOW CHEMICAL 





































また Continental Grain 判決（1979年）は，原告が在外外国人で被告の米国内の行
為が限られたものである点で Zoelch v. Arthur Andersen & Co 判決（1987年）と共
通するが，域外適用の肯否は Continental Grain 判決は肯定し，Zoelch v. Arthur 
─　 ─129
Andersen & Co 判決は否定する。米国内の行為が準備行為として恣意的に扱われか
ねない。ここで，Continental Grain 判決の訴訟の原告・控訴人はオーストラリア会
社 Continental Grain（Australia）Pty.Ltd.（Continental）であるが，Continental は
米国デラウェア会社 Continental Grain Corp. の完全子会社であり，Zoelch v. Arthur 


























































特に Red Flag について，今後はセイオンペイなどとの相関が注視されよう。従来は
株主より取締役の方が裁判おいては経営判断原則適用などにより有利で，Dow 














（66） 従来の流れは，①取締役の経営判断の過失，損害請求，②株主の訴えにより Red Flag 提示，③裁判所はこ
れを認めなかった。これからの流れとして，①取締役の経営判断の過失，損害請求，②株主の訴えにより，
消極的戦略面では無過失責任でも Red Flag により責任追及，③損害賠償請求および取締役の解任，④裁判
所容認，⑤プロクシー・アクセスにより新取締役の決定，⑥取締役会の報酬決定，⑦セイオンペイの事後
評価。
（67） 私見であるが，FCPA とドッド・フランク法922条のジレンマについて，調和・調整も Red Flag の機能を




ていくことで相克を調和に転換するきっかけとなり得るのではないか。そのためにも経営陣が Red Flag を

















































































































































































SEC の法執行部部長補佐ジョーダン A. トーマス・SEC 内部告発者報奨金新時代における不正行為の内部





て厳しく糾弾しうる Red Flag の概念の精緻化・規範化が待たれる。
（３）内部告発条項の取り込みと同質・異質性　次なる問題点は，こうした裁判規範とし














































































































（75） ファシリティ・ペイメントを例にして，Red Flag を取り込んだコンプライアンス・プログラムを検討する





























































贈収賄防止法（UK Bribery Act 2010）の影響の考察 第１回海外汚職防止規制の動向」，
高木謙太「同　第２回汚職防止コンプライアンスプログラムの構築のヒント」『Anti-

















Kingman Brewster, Jr., Antitrust and American Business Abroad, 1958, pp. 446-448
Thomas Schoenbaum “International Business Transactions”（2010） Aspen, “International 
Trade Law”（2012） Aspen “The Age of Austerity（Dodd-Frank）”（2012） Edward 
Elgar（UK）
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/23/contents（UK Bribery Act）
http://www.justice.gov/criminal/fraud/fcpa/guide.pdf（A Resource Guide to U.S. 












究を進め，理論的および運用の精緻化を図っていきたい。筆者が2011年米国 The George 
Washington University Law School に客員研究員として学んだ折，同大学 Law School の
Dr. Thomas Schoenbaum（Professor of Law）と知己を得た。域外適用ならびに海商法
（maritime law）分野の世界的権威であり，訪日の折 discussion して（2013年２月26日），
本論稿作成に当たり多くの示唆をいただいたことを謝する。末尾であるが，論文掲載の機
会を与えていただいた千葉商科大学には，心から感謝申し上げたい。
